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Resumen

En este trabajo se revisan dos indicadores técnicos bursatiles que estan estrechamente relacionados, el oscilador
estocastico %K de Lane y el oscilador %R de Williams; asimismo, se evalua el uso de dos mecanismos asociados
con el primero y que no suelen utilizarse con el %R: el proceso de frenado (slowing) y el uso de un promedio mévil
del propio oscilador estocastico como disparadores de sefiales de compra y de venta.

Realizando simulaciones con 27 acciones y el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores se
verifica la hipétesis principal y se comprueba que, efectivamente, en muchos casos, el uso del proceso de frenado
con el oscilador %R de Williams permite tomar mejores decisiones. Por otro lado, se concluye que de los dos
disparadores de senales el que mejor funciona, tanto para %K como para %R es el uso de cotas inferior y superior.

Este articulo surgié en el curso de una investigacion sobre el analisis técnico bursatil de acciones que se puede
realizar en su totalidad por computadoray que, esencialmente, excluye el analisis grafico. Uno de los propésitos del
estudio es determinar sies posible, y bajo qué mecanismos, establecer un sistema de analisis bursatil que le permita
al inversionista tomar decisiones de inversion en acciones en la Bolsa Mexicana de Valores sin tener que emplear
la considerable cantidad de tiempo que es necesario para el analisis grafico tradicional.

Durante este estudio se realizé un analisis preliminar de unos 120 indicadores técnicos para, por un lado, conocerlos
con cierto detalle y, por otra parte, aislar aquellos que prometian ser de utilidad para el objetivo de lainvestigacion.
Fue en este proceso cuando se detecto que existen dos indicadores que estan relacionados y que permiten un analisis
por separado que tiene, cuando menos, dos ventajas. En primer lugar esta el placer que da a quien gusta de estos
temas encontrarse con indicadores que, de acuerdo con los conocimientos previos, existian, pero se ignoraba su
estrecha relacion. Y, en segundo lugar, este descubrimiento sugiere que una modificacién de uno de ellos, a
semejanza del otro, podria conducir a mejores resultados.

Asi, en las secciones siguientes se explican con cierto detalle estos dos indicadores, el oscilador %K de Lane y el
oscilador %R de Williams y, finalmente, se explica como es que se puede utilizar una caracteristica del primero para
mejorar el segundo, que es una propuesta que no aparece en la bibliografia consultada hasta el momento y que se
lista al final de este trabajo.

Enresumen, se puede plantear como proposito principal de este trabajo proponer el uso del proceso de frenado con
el oscilador %R de Williams. La propuesta se basa en que este proceso, que se aplica al oscilador %K, no suele
emplearse con %R y su uso con éste permite mejorar su desempeiio.
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1. El oscilador %K de Lane

Este indicador, también conocido como oscilador
estocastico, fue desarrollado por George C. Lane 'y
se basa en la teoria de que, en una tendencia
alcista, los precios de cierre tienden a estar cada
vez mas cerca de los maximos del periodo y, de
manera similar, en un periodo a la baja, los precios
de cierre tienden a estar cada vez mas cerca de los
minimos. (Se les llama “osciladores”, basicamen-
te, porque su valorvaria alrededor de cierto niumero
o dentro de ciertos limites). Este %K se calcula
como:

C, - Mi
%K,, = 100(’—’”"j

Max, — Min,

en donde,

i = es la sesion (dia) para la que se calcula el
oscilador

n = numero de periodos (dias también) utilizados
para el calculo

C,= precio de cierre de la sesion

Max = precio maximo de los n periodos
Min = precio minimo de los n periodos

Como puede deducirse con facilidad de la férmula,
se trata de un oscilador de tasa de cambio, ya que
mide el cambio relativo (porcentual) de las diferen-
cias entre a) ultimo precio de cierre y precio minimo
del periodo, contra b) precios maximo y minimo, o
sea el rango total de variacién de los precios del
titulo. Para ilustrar su construccion, enla tabla 1 se
muestran los datos de 10 dias de operacion de
Bimbo A:

%K,, = 100[

Tabla 1. Datos de Bimbo A

Fecha Maximo Minimo Ultimo

04/19/2001 13.5900 13.5900 13.5900
04/20/2001 13.6000 13.4900 13.6000
04/23/2001 13.7500 13.5000 13.6400
04/24/2001 13.6400 13.6000 13.6200
04/25/2001 13.6200 13.4800 13.4800
04/26/2001 13.6200 13.4800 13.4800
04/27/2001 13.5100 13.4800 13.5000
04/30/2001 13.6200 13.4800 13.4800
05/02/2001 13.7200 13.6900 13.6900
05/04/2001 13.6000 13.4600 13.4800

Los datos: maximo de los maximos, 13.75, minimo
de los minimos, 13.46 y el cierre del 4 de mayo de
2001 fue 13.48, entonces

C - Mi 13.48 — 13.46 0.02
00 =100] == | =100(0.0689) = 6.89
Max, — Min, 1375 13.46 0.29

Esto quiere decir que el precio de cierre de Bimbo
A estuvo apenas 6.89% por encima del rango de
minimos y maximos de ese periodo de 10 dias.
Como el osciladorvariaentre 0y 100% este valores
una muestra de una tendencia a la baja que puede
apreciarse aproximadamente observando los pre-
cios de cierre. Por otro lado, valores de %K cerca-
nos a 100 son muestra de que los cierres estan
cerca de los maximos y se tiene una tendencia
alcista, que no es el caso en el ejemplo.

Este oscilador %K tiene otra caracteristica adicio-
nal: se le aplica una modificacion, denominada
“frenado” y que consiste en que en vez de dividir
directamente la diferencia del precio de cierre me-
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nos el minimo de los minimos (C, — Min , )entre
la diferencia entre el maximo de los maximos me-
nos el minimo de los minimos ( Max, — Min,) pa-
ra los n periodos especificados, primero se suman
esas diferencias parafperiodos de frenado, y luego
se realizala division. En simbolos, un oscilador %K
con frenado de f sesiones o periodos, se calcularia
como:

1
> (C, —Min, )
i=—f
1
z (Max, ; — Min, ;)
i=f

%K, , =100

Si se observa la formula, se notara que, cuando f= 1
no hay ningun frenado porque no hay ninguna suma-
toria y el %K se reduce a su forma simple. Si se
piensa en el calculo de %K sin frenado como la
divisién (razoén) entre dos diferencias, ese oscila-
dor con frenado seria la razén entre dos sumas de
diferencias que es, de alguna manera un promedio.
De aqui el porqué este procedimiento de frenado
equivale a un proceso de suavizacion del tipo del
que se obtiene al calcular promedios moviles. Por
supuesto, este frenado, cuando se aplica, tiene
efectos sobre el resultado y, a su vez, sobre las

Para ilustrar la forma en la que se calcula este
oscilador confrenado, enlatabla 2 se presentanlos
datos de Bimbo A del 19 de abril al 24 de mayo de
2001. Las primeras cuatro columnas son las mis-
mas de la tabla 1, con algunas fechas adicionales.
En las columnas 5 y 6 se calcularon las dos
diferencias que se usan en la formula de %K, el
numeradory el denominador, respectivamente. En
la columna 7 se calcul6 el %K sin frenado, dividien-
do el valor de la columna 5 entre el de la columna 6,
y que corresponde a los valores que se incluyeron
en la tabla 1. Finalmente, en las 8 y 9 estan los
valores de %K con frenado.

Por ejemplo, el valor 3.96 del 8 de mayo y %K con
frenado de tres periodos se calculé sumando, por
un lado las diferencias C, — Min, de los dias 4,7y
8 de mayo (0.02 + 0 + 0.02 =0.04) de la columna 4
y, por otro lado, las diferencias Max, — Min, de las
mismas fechas (0.29 + 0.35 + 0.37 = 1.01) de la
columna 5. El valor de %K es, por supuesto, la
cociente de estas dos sumas de diferencias:
0.04/1.01 *100 = 3.96. De la misma manera, el
valor 17.259 del 10 de mayo de la columna 9 es el
valor del %K con cinco dias de frenado y se calcul6
de la misma manera que se acaba de ilustrar para
el frenado de 3 dias, s6lo que en este caso se
utilizaron, precisamente, los datos del 10 de mayo

senales de compra y venta que el indicador emite. y las cuatro anteriores. =
e A
Visitanos en Internet
http://www.fca.unam.mx
\. y,
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Tabla 2. Calculos del frenado para el %K de Bimbo A

[Echa Max Min Cierre |Ci-Mini |Maxi-Mini [%K %K, =3 |%K,f=5
04/19/2001 |13.59 [13.59 [13.59
04/20/2001 (13.60 [13.49 [13.60
04/23/2001 [13.75 [13.50 [13.64
04/24/2001 [13.64 [13.60 [13.62
04/25/2001 [13.62 [13.48 [13.48
04/26/2001 [13.62 [13.48 [13.48
04/27/2001 [13.51 [13.48 [13.50
04/30/2001 [13.62 [13.48 [13.48
05/02/2001 [13.72 [13.69 [13.69
05/04/2001 [13.60 [13.46 [13.48 |0.020 0.290 6.897
05/07/2001 [13.50 [13.40 [13.40 |0.000 0.350 0.000
05/08/2001 [13.50 [13.38 [13.40 |0.020 0.370 5.405 3.960

05/09/2001 [13.60 [13.24 [13.43 |0.190 0.480 39.583 [17.500
05/10/2001 [13.65 [13.30 [13.35 |0.110 0.480 22917 |24.060 17.259
05/11/2001 [13.45 [13.30 [13.30 ]0.060 0.480 12.500 |25.000 17.593
05/14/2001 [13.35 [13.30 [13.31 [0.070 0.480 14.583 |16.667 19.651
05/15/2001 [13.30 [13.20 [13.21 0.010 |0.520 1.923 9.459 18.033
05/16/2001 [13.20 [13.00 [13.01 0.010 (0.720 1.389 S 9.701

05/17/2001 (13.11 [13.10 [13.11 0.110 [0.650 16.923 6.878 Oy

05/18/2001 [13.19 [13.11 [13.14 |0.140 0.650 21.588"=112.871 11.258
05/21/2001 [13.14 [12.95 [12.96 0.010 ]0.700 1.429 13.000 8.642

05/22/2001 [13.50 [12.96 [13.44 0.490 [0.700 70.000 (31.220 22.222
05/23/2001 [13.44 [13.28 [13.30 0.350 [0.700 50.000 |40.476 [32.353
|05/24/2001 [13.35 [13.18 [13.19 0.240 |0.550 43.636 [55.385 ]37.273

frenado “suaviza” los movimientos del indicador y
que, conforme mayor es el periodo de frenado,
mayor es la suavizacion.

Enlafigura 1 se muestra la grafica de los 3 valores
de %K'y el precio de cierre de la accion y en ella se
puede apreciar claramente que este proceso de

= [ ]
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Figura 1

El precio de cierre de Bimbo A y osciladores %K sin frenado y con frenados de 3 y 5 periodos.
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En la figura 2 (ver pagina 10) se ilustra, en primer
lugar, la grafica de precios de Bimbo A, y después
su oscilador estocastico de Lane.

En esa misma se aprecia cdmo el %K (ignorese,
porelmomento, lalinea punteada que sigue muy de
cerca al oscilador que es la linea continua) llega a
minimos cuando los precios de la accion estan
bajos (finales de mayo de 2000, mediados de
diciembre) para comenzar a subir cuando los pre-
cios hacen lo mismo.

Una interpretacion sencilla de este indicador dice
que se debe comprar cuando supera el nivel del
20% después de haber estado por debajo y que se
debe vender cuando cae por debajo del 80%, des-
pués de haber estado por encima. Estos niveles
son las dos lineas horizontales marcadas en la
figura 1 y que son valores de uso comun.

Por otra parte, en ocasiones su interpretacion se
basa en dos indicadores, el %K mismo y un prome-
dio movil simple de éste, porlo general de tres dias,
al que se denomina %D y que es, precisamente, el
que estadibujado comolinea punteada enla grafica
inferiorde lafigura 1. En este caso, lainterpretacion
indica que se debe comprar cuando la linea %K
rebasa hacia arriba a %D (la linea punteada en la
grafica) y que se debe vender cuando %K rebasa a
%D hacia abajo.

Estas dos formas de tomar decisiones de inver-
sion se suelen basar en parametros predetermi-
nados que han probado ser utiles, como los
niveles de 20y 80, valores de entre 2y 5 para el
frenado o el valor de 3 para el calculo del prome-
dio mévil %D. Sin embargo, y por fortuna, con
las computadoras actuales y el uso de un pa-
quete computarizado para analisis técnico como
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Metastock', es posible hacer simulaciones en-
sayando diversos valores de estos parametros
para encontrar sus valores 6ptimos para cada
indice o accion especifica que se desee. En este
caso se van a hacer simulaciones aplicando el %K
al indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (IPC) y a diversas acciones
que cotizan en ésta.

1.1 Simulaciones de %K con cotas superior e
inferior como disparadores

El simulador de Metastock denominado System
Tester (evaluador de sistemas) permite fijar cuales
son los parametros que se deben optimizar v,
como la primera simulacién se hace utilizando
como disparadores de senales las cotas inferior y
superior, los parametros a optimizar son:

el numero de periodos o sesiones a considerar (n)
el numero de sesiones de frenado (f)

la cota superior que dispara sefales de venta (v), y
la cota inferior que dispara sefiales de compra (c).

Ademas, las simulaciones se realizan utilizando
como datos de entrada una inversion inicial de
$1,000 comisiones tanto de venta como de compra
de 1%? y la tasa de interés correspondiente a Cetes
a 28 dias para el capital cuando no se encuentra
invertido en acciones (la tasa libre de riesgo) 3.
También, aunque el evaluador de sistemas lo per-
mite, no se consideraron operaciones en corto,
sino solo largas.

La primera simulacion se realizé con las siguientes
condiciones:

* Precios de cierre del IPC
e Del 2 de enero de 1992 al 9 de julio de 2001

* Del9deseptiembre de 1998 al 9 de julio de 2001

0000000000000 00 00 Reovista Contaduria y Administracion, No. 203, octubre-diciembre 2001

e Del 9 de febrero al 9 de julio de 2001
» Del 9 dejulio de 2000 al 9 de julio de 2001

* Rangos de valores para los cuatro parametros
a optimizar:

e el numero de periodos de entre 5y 20,

e elvalorparalos periodos de frenado, f, de entre
1y 8

Asimismo, se aplicé en primera instancia como
disparador de las senales de compra y de ventalas
cotas horizontales y se utilizaron como rangos:

e Cotainferior,c,de5a20vy,
e Cota superior, v, de 80 a 90.

Las tasas de rendimiento libre de riesgo, que se
aplicaron al capital para los periodos en los que el
sistema estaba fuera del mercado (no habia posi-
cion), fue el promedio de las tasas anualizadas de
Cetes a28dias paralos correspondientes periodos
y fueron las que se anotan en el séptimo renglon de
la tabla 3, que es en la que se muestran los
resultados de estas simulaciones.

" Metastock for Windows, version 6.52. EQUIS International, Salt Lake
City, Utah, EUA, 1999.

2Se determind esta cifra con la estructura de las comisiones que cobra
AcciTrade, el sistema de inversion bursatil de Banamex y que se
puede consultar en http://www.banamex.com.mx.

3 En el Apéndice 1 se incluyen los datos de tasas de interés de Cetes
a 28 dias, tipo de cambio peso-ddlar y tasas de Treasury Bills de
Estados Unidos que se utilizaron para estos célculos y los que
siguen.
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Tabla 3. Simulaciones de %K aplicado al IPC de la BMV

Concepto 2ene92a (9sep98a (9feba9jul (9jul009
9 jul 01 9 jul 01 2001 jul 01

Utilidad neta total $10,954 $1,864 $223 $534

Utilidad/pérdida porcentual (A) 1095 186 22.26 53.4

Utilidad principio a fin $3,670 $1,130 $63.52 -86.56

Tasa efectiva al plazo de CETES a 28 |714.70 68.81 6.44 16.50

dias (B)*

A/B 1.51 2.50 3.46 3.18

Tasa anual promedio de CETES 28 en |22.34 18.75 14.56. 1531

el periodo

Rendimiento % efectivo en ddlares”

Parametros ¢ptimos: Periodos 17 20 5 19
Frenado 6 8 5 6
Disparador de compra 6 9 20 11
Disparador de venta 85 87 90 89

Total de operaciones cerradas 11 6 4 4

Operaciones con ganancia 8 6 4 3

Operaciones con pérdida 3 0 0 1

La principal conclusion que puede desprenderse
de la tabla 2 es que en ningun caso el periodo de
frenado 6ptimo es 1 (sin frenado). En otras pala-
bras, el frenado es util, ya que mejora los rendi-
mientos que se obtienen.

En segundo lugar, es importante comentar que se
incluy6 la comparacion a largo plazo del 2 de
enerode 1992 al 9 dejulio de 2001 para contrastar
los resultados con inversiones a menores plazos.
Este contraste es util porque el analisis técnico se
aplica a corto plazo. En el renglon sexto de latabla
“A/B” se muestra una comparacion muy util. Por
ejemplo, el 1.51 de la columna 2 dice que el
rendimiento efectivo al plazo de 114 meses (2 de
enero de 1992 a 9 de julio de 2001) que se obtuvo
invirtiendo con %K como sistema disparador de
senales de compra y venta (“Utilidad o pérdida
porcentual (A)”)fue 1.51 veces mayorquela“Tasa
efectiva porcentual de rendimiento al plazo de
Cetes a 28 dias (B)”, es decir, que la inversion sin
riesgo.

Esta comparacion contra la inversion sin riesgo
muestra que, en los cuatro casos, la inversion con
el indicador técnico es superior hasta en 3.46
veces, como es el caso para el plazo de 5 meses
(9defebreroa9dejuliode 2001). También muestra
que la aplicacion del sistema en el plazo mas corto
(5 meses, del 9 de febrero al 9 de julio de 2001) fue
la que mayor indice rendimiento arrojo, 3.46; en
segundo lugar esta el plazo menor siguiente, un
afo de 9 de julio de 2000 al 9 de julio de 2001, con
3.18; en tercer lugar, el plazo siguiente mas largo,
9 de septiembre de 1998 a 9 de julio de 2001, con
2.50y, finalmente, el plazo mas largo con el indice
de rendimiento mas corto: 1.51. En resumen a
menor plazo, mayor es el indice de rendimiento.
Aunque esta conclusion se obtuvo de un ejemplo

4 Esta tasa efectiva se calcul6 también con las tasas de Cetes a 28
dias del Apéndice, con capitalizaciones mensuales durante el
periodo considerado.

5 Estos calculos se hicieron también con los datos del Apéndice.
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tan reducido, parece confirmar las bondades de la
utilizacion de este indicador, y del analisis técnico
en general, en plazos cortos.

Por otra parte, se omite la comparacion contra la
inversién sin riesgo en dolares porque es facil

comprobar que, en los periodos que se analizan
=

aqui, el rendimiento sin riesgo en pesos fue
superior.

En la tabla 4 se muestra una comparacion de tres
acciones, en las que se incluyen datos de rendi-
mientos para dos periodos, un afo completo y
medio afo.

Tabla 4. Simulaciones de %K aplicado a tres acciones de la BMV
para periodos de un ano y medio ano

Concepto ALFA A APASCO BIMBO A
1 afo Y2 aio 1 afo Y2 aho 1 ano Y2 ano

Utilidad neta total. 907 789 354 156 498 403
Utilidad/pérdida porcentual |90.75 78.97 35.44 15.64 49.82 40.33
(A)
Utilidad principio a fin -509 71.90 -185 63 1.96 168
Tasa efec al plazo de 15.50 6.44 15.50 6.44 15.50 6.44
CETES a 28 dias (B)
A/B 5.85 12.26 2.49 2.43 3.21 6.26
Tasa anual prom de 14.48 12.56 14.48 12.56 14.48 12.56
CETES 28
Parametros 6ptimos: 14 5 6 5 a7 10
Periodos’
Frenado 4 8 3 3
Disparador de compra 17 i 7 8 5 13
Disparador de venta 88 80 88 88 88
Total de operaciones 5 3 1 2 3 1
cerradas
Util promedio por operacion | 197 273 329 91 59 158
Operaciones con ganancia |5 3 1 2 3 1
Operaciones con pérdida 0 0 0 0 0 0
Comisiones pagadas 156 96 36 54 100 33

En esta tabla se puede apreciar lo siguiente:

1. De nueva cuenta, los resultados arrojan la con-
clusion de que el frenado es util: en todos los
casos el valor 6ptimo del parametro de frenado
es superior a 1.

2. En el rengldn rotulado “A/B” se muestra la com-
paracion entre el rendimiento efectivo que se

obtuvo en cada caso, dividido entre la tasa
efectiva de rendimiento al plazo en inversiones
sin riesgo (Cetes a 28 dias). En los seis casos
(todos), este “indice de rendimiento” es positivo,
lo cual quiere decir que en los 6 casos el rendi-
miento fue superior en las simulaciones utilizan-
do el %K. Ademas, en dos casos, Alfa Ay Bimbo
A, el rendimiento fue superior en el plazo de 6
meses, en tanto que en el caso de Apasco fue
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superior el rendimiento a un afo, pero sélo 4. Otro detalle que vale la pena destacar es la

ligeramente (centésimas), en tanto que en los amplia disparidad entre los valores 6ptimos de
dos primeros, la diferencia es del doble o mas. los parametros que se optimizaron. Esto indica
que deben ser diferentes para cada titulo y que
3. En los seis casos se tuvieron pocas operacio- también difieren en diferentes periodos; es de-
nes cerradas, entre una y cinco y, ademas, cir, deben ser muy especificos.
ninguna tuvo pérdidas; sélo operaciones con
ganancias.

Tabla 5. El %K aplicado a 27 acciones y al IPC en un periodo de 6 meses

Titulo Utilidad |Ut Prina (# ops Opsc Opsc |UE/6.44
efectiva |Fin gan pérd
(UE)
IPC 23.38 24.09 3 3 0 3.68
ALFA A 80.70 37.82 3 3 (6] 12.53
APASCO* 15.64 63.28 2 2 0 2.43
ARA* 34.82 286.28 |3 3 0 5.41
BIMBO A 40.33 168.46 1 1 0 6.26
DESC C 36.58 260.40 |3 3 0 5.68
ELEKTRA CPO 20.37 -34.32 3 2 1 3.16
FEMSA UBD 38.68 175.74 1 1 0 6.01
GCARSO A1 30.24 64.26 5 4 1 4.70
GISSA B 29.90 -175:58 “ |2 1 1 4.64
GMEXICO B 24.25 -106.55 |7 5 2 BT
GMODELO C 2152 30.04 1 1 0 3.34
GRUMA B 13.15 A5 E73 1 1 0 2.04
GSANBOR B-1 36.66 -127.61 |2 2 0 5.69
HERDEZ B 14.66 -223.98 |1 1 0 2.28
HOGAR B 10.24 -26.97 1 1 0 1.59
HYLSAMX BCP 12.58 -331.68 |2 1 1 195
ICA* 56.01 727.02 1 1 0 8.70
KIMBER A 21.89 100.63" 12 2 0 3.40
MASECA B 5 i [ -290.93 |3 2 1 4.83
PE&OLES* 69.60 30489 |2 2 0 10.81
PEPSIGX CPO 23.49 403.87 |2 2 0 3.65
SAVIA A 6.29 -878.01 |0 0 0 0.98
SORIANA B 38.49 -68.71 1 1 0 5.98
TELECOM A1 23.5¢ 11.47 1 1 0 3.66
TLEVISA CPO 31.34 -329.49 |1 1 0 4.87
TVAZTCA CPO 29.75 -430.69 |2 2 0 4.62
VITRO A 57.93 19.88 3 3 0 9.00
Promedio 4.89
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1.1.1 El %K con una muestra grande de
acciones

En la tabla 5 de la pagina anterior se muestran los
resultados que se obtuvieron para un total de 27
accionesy el IPC, alos que se les aplicé el oscilador
estocastico %K de Lane, a un plazo de 6 meses
todas ellas. En la ultima columna la division entre
6.44 obedece a que es la tasa efectiva de rendimien-
to al plazo de 6 meses para inversiones en Cetes a
28 dias. Esta es la columna mas importante porque
refleja cuantas veces mas (o menos) rindieron las
inversiones en acciones siguiendo al %K como
indicador técnico, en comparacion conlainversiona
interés compuesto con la tasa sin riesgo.

Los resultados que se resumen en la tabla 5 (pa-
gina 14) son también muy interesantes y permiten
confirmarlo que ya se habiaapuntado anteriormen-
te con unos cuantos casos: la inversion utilizando

%K con determinado frenado para disparar sefia-
les de compra y de venta de acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores dio mejores resultados que la
inversion a la tasa libre de riesgo en todos los 27
casos, excepto uno, el de Savia A, en el que el
rendimiento fue practicamente igual; ademas, se
repiten los mismos resultados observados antes:
pocas operaciones, la gran mayoria exitosas (con
ganancias), aplicaciéon de frenado (aqui ya no se
anotaron los datos por cuestiones de espacio, pero
en todos los casos la f resultd ser superiora 1) y un
promedio de 4.89 veces de ganancias con respec-
to a la inversion sin riesgo.

Parafinalizar esta parte del andlisis, enlafigura 3 se
muestra la grafica que arroja el simulador para el
%K 6ptimo aplicado al IPC de 6 meses y en ella se
pueden apreciar las sefales de compra (flechas) y
de venta (banderolas) marcadas sobre la graficade
barras de los precios.

Figura 3. El IPC y los resultados de la simulacion con %K
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Un primer detalle que vale la pena observar es que
este %K parece sefialar adecuadamente en mu-
chos casos los momentos en que es oportuno
entrary salirde unaposicionlargaconel IPC. Enlas
otras simulaciones que se anotan en este trabajo
también se analizaron las graficas y el resultado es
consistente: %K da buenas sefales en la mayoria
de los casos; sin embargo, no se incluyen aqui las
graficas porque su analisis escapa a los objetivos
de este trabajo.

1.2 Simulaciones de %K con %D como
disparador

Se corrieron simulaciones utilizando este mismo
oscilador estocastico %K con frenado, pero utili-
zando como disparador de sefales de compra y
venta al promedio moévil %D, en vez de las cotas de
la seccidén anterior. En este caso los parametros a
optimizar son solo 3: el nimero de periodos, el
numero de periodos de frenado y el nimero de
periodos para el calculo del promedio movil %D, y
se usaron los rangos 5 a 20, 1 a8y 2 a7,
respectivamente, lo cual da como resultado que se
realicen 768 pruebas en total, de entre las cuales se
obtienenlos valores éptimos. Enlatabla6 (pagina17)
se muestran los resultados.

La primera conclusion evidente de esta tabla 6 es
que el uso del promedio movil %D como disparador
de sefales de compra y venta apenas supera en
promedio al rendimiento que se obtiene eninversio-
nes sin riesgo y, por ello, no es util, cuando menos
en forma aislada.

Observando que con este disparador aumenta en
forma considerable el nimero de operaciones que
=3

%R, , =1000 ———— =100
' Max, — Min,

Max, - C, (13.75—13.48)_1

13.75-13.46

se realizan (y, con ello, la cantidad que se paga de
comisiones) se puede facilmente llegar a la conclu-
sion que se apunta al principio. Sin embargo, esto
no quiere decir que el disparador pudiera ser util
acompafado de algun otro mecanismo que permi-
tareducirelnimero de operaciones o, de algun otro
modo, aumentar su eficiencia. No obstante, un
analisis de este tipo escapa alos propositos de este
trabajo por lo que, con la evidencia presentada, se
abandona el tema aqui y se pasa a analizar el otro
indicador relacionado con %K, el oscilador %R de
Williams.

2. El oscilador %R de Williams

Este oscilador, desarrollado por Larry Williams, se
calcula como:

Max —C.
%R, =100 ————
' Max, — Min,
en donde los elementos de la férmula tienen el
mismo significado que para el oscilador estocasti-

CO que se vio en la seccion anterior.

Al igual que %K, este oscilador %R de Williams es
también un oscilador de tasa de cambio, ya que
mide el cambio relativo (porcentual) de las diferen-
cias entre a) precio maximo de cierre y precio
ultimo, contra b) precio maximo de cierre contra
precio minimo, o sea el rango total de variacion de
los precios del titulo.

Ejemplificando con los mismos datos de la tabla 1,
el maximo de los maximos fue 13.75, el minimo de
los minimos 13.46 y el cierre del 4 de mayo de 2001
fue 13.48, entonces,

00l 227} Z100(0.931) = 93.1%
0.29
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Tabla 6. El %K con %D como disparador

Titulo Utilidad |Ut Prina [# ops Opsc Opsc |UE/6.44
efectiva |Fin gan pérd
% (UE)
IPC 4.23 40.60 12 5 i 0.66
ALFA A 51.09 =i 2:-56 515 2 3 7.93
APASCO* 6.07 29.70 5 3 2 0.94
ARA* 20.54 |331.48 |5 4 1 3.19
BIMBO A 20.99 193.29 |4 2 2 3.26
DESC C -1.45 160.71 5 1 4 -0.23
ELEKTRA CPO 10.06 -140.12 |12 5 7 1.56
FEMSA UBD 16.53 129.26 12 8 4 2.57
GCARSO A1 9.31 -45.96 8 4 4 1.45
GISSA B 18.73 -175.58 |3 2 1 2.91
NGMEXICO B 17.96 |-238.41 (9 6 3 2.79
GMODELO C 6.26 -17.89 3 1 2 0.97
GRUMA B -5.77 -96.18 4 1 3 -0.90
GSANBOR B-1 18.70 -119.99 |2 2 0 2.90
HERDEZ B -14.11  |-202.10 |4 1 3 -2.19
HOGAR B -18.74 |-26.97 5 0 5 -2.91
HYLSAMX BCP -3.97 -344.06 |5 2 3 -0.62
ICA* 79.51 677.29 12 4 8 12.35
KIMBER A 14.53 92.10 2 1 1 2.26
MASECA B -28.36 |-299.58 |4 0 4 -4.40
PE&OLES* 24.41 422,40 |8 4 4 3.79
PEPSIGX CPO -1.85 576.59 |4 1 3 -0.29
SAVIA A -33.48 |-896.52 |11 2 9 -5.20
SORIANA B 14.65 -43.75 4 1 3 227
TELECOM A1 5.94 9.51 4 2 2 0.92
TLEVISA CPO 14.14 -316.21 |2 2 0 2.20
TVAZTCA CPO -2.33 -425.52 |6 2 4 -0.36
VITRO A -1.68 19.88 7 1 6 -0.26
Promedio 1.34
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Este valorindica que el precio de cierre de Bimbo A
estuvo ese dia alejado un 93.1% del valor maximo
del rango total del periodo y se nota claramente,
comparando con los resultados obtenidos antes de

%K, que es el complemento, o sea, o

%K + %D =6.89 +93.1 =1 (la infima diferencia se
debe a redondeo).

Comparando las formas de calcular ambos osci-
ladores:

C.—Min,

%K, , =100 ———F—
’ Max, — Min,

Max, —C,

%R, , =100
’ Max, — Min,

se nota como el denominador en ambas féormu-
las es el rango total de valores pero, en %K, el
precio de cierre se contrasta contra el minimo, en
tanto que en %R la comparacién es contra el
maximo.

También al igual que sucede con el %K, se suele
utilizar el oscilador %R enformaacotada, utilizando
los valores 20 y 80 como limites y su interpretacion
es similar.

Figura 4.El oscilador %R de Williams aplicado a Bimbo A

BIMBOA (13.600, 13.460, 13.480), Williams' %R (-93.10)
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En la figura 4 (pagina anterior) se muestra este
oscilador %R para Bimbo A utilizando el mismo
periodode 10dias que se usé antes. Enestagrafica
se pueden apreciar las cotas de 20 y 80 (que
aparecen con signo negativo) y se nota también
que, en este caso, estos limites también sirven
como sefales de oportunidad para comprar o ven-
der: tanto los tres ultimos rebases del limite de 20
como los de 80 muestran el inicio de rachas a la
baja y al alza, respectivamente.

Al comparar las graficas de %K'y %R se nota que
son muy similares, y si se recuerda que la primera
hace su comparacién con respecto a minimos y la
segunda con respecto a maximos surge la hipote-
sis preliminar de que el primero es mas certero en
tendencias alcistas en tanto que el segundo lo es
para tendencias a la bajay que es algo que se va a
estudiar en el curso de la elaboracién de la tesis de
maestria que se menciona al principio.

Sin embargo, al mismo tiempo se noté que el %K
tiene dos caracteristicas que no se suelen asociar
con el %R y que, en una exploracion preliminar,
permiten concluir con una propuesta de asociar-
las también a este %R, ya que esto mejora su
desempefo.

La primera de estas dos caracteristicas es el uso
de un promedio movil del propio indicador, el %D
gue se mencionod arriba, y que se calcula para el %K
con el propdsito de utilizarlo como disparador de
sefales de compra y de venta y que, segun la
literatura consultada, no suele utilizarse para el
%R. La segunda caracteristica es el frenado que se
menciona en la seccion anterior y que, de nueva
cuenta, no suele utilizarse para el %R.

Asi, en las secciones siguientes se concentra la
atencion en el uso del frenado como una forma de
mejorar la utilidad del %R. Para fundamentar esta
propuesta, se realizan simulaciones con este osci-
lador utilizando como rango de frenado los valores

0000000000000 00 00 Reovista Contaduria y Administracion, No. 203, octubre-diciembre 2001

entre 1y 8, lo cual permite evaluar su aplicacion sin
freno (1) o con algun frenado (2 a 8) en el proceso
de determinar los valores 6ptimos de este frenado.

Por otro lado, como se menciond hacia el final de la
seccion anterior, el uso del promedio movil %D que
en ocasiones se usa, en los casos de las acciones
que se estan analizando aqui, y en el IPC, este
disparador da como resultado una cantidad excesi-
vade sefales de compray de ventalas cuales,asu
vez, ocasionan que no sea redituable su uso, ya
que se consumen muchos recursos en el pago de
comisiones. Quiza se pueda mejorar el desempe-
fno de este %D con algunas modificaciones, sin
embargo este analisis escapa a los propdsitos de
este articulo.

2.1 El oscilador %R de Williams con y
sin frenado

Ahora se realizan simulaciones para encontrar el
valor 6ptimo de los parametros involucrados en el
oscilador %R incluyendo el proceso de frenado que
se suele asociar a %K, pero no a este %Ry se van
a realizar estas simulaciones utilizando como dis-
paradores de sefales de compra y de venta las
cotas superior e inferior. Asi, los parametros a
optimizar son: n, el numero de periodos (entre 5y
20),f, elnumero de periodos de frenado (entre 1, sin
frenado, y 8), la cota inferior (o disparador de
sefales de compra, entre 5y 20) y, finalmente, la
cota superior (o disparador de senales de venta,
entre 80 y 90).

Asimismo, se utiliza la misma muestra de 27 accio-
nes y el IPC que se analizaron en las secciones
anteriores, para que sea posible hacer compara-
ciones. Las simulaciones con el %R arrojaron los
resultados que se muestran en latabla 7, incluyen-
do los valores que se habian obtenido antes para el
%K con cotas como disparadores, para facilitar la
comparacion.
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Tabla 7. Simulaciones con %R

Titulo %K %R

Utilidad |Utilidad |[Frena |UE/6.44 [Utilidad Frena |UE/6.44

principio |efectiva [do efectiva % |do

afin % (UE) (UE)
IPC 40.60 23.38 6 3.63 12.74 6 1.98
ALFA A -172.56 80.70 6 1263 N N N
APASCO* 29.70 15.64 Z] 2.43 N N N
ARA* 331.48 34.82 1 5.41 46.42 4 7.2
BIMBO A 193.29 40.33 8 6.26 36.96 6 5.74
DESC C 160.71 36.58 1 5.68 21.12 2 3.28
ELEKTRA CPO |[-140.12 20:37 1 3.16 N N N
FEMSA UBD 129.26 38.68 8 6.01 28.23 2 4.38
GCARSO A1 -45.96 30.24 2 4.70 18.54 2 2.88
GISSA B -175.58 29.90 5 4.64 16.16 1 2:51
NGMEXICO B -238.41 24 .25 1 377 9.53 8 1.48
GMODELO C -17.89 21562 8 3.34 N N N
GRUMA B -96.18 13:16 8 2.04 N N N
GSANBOR B-1 -119.99 36.66 8 5.69 12.05 1 1.87
HERDEZ B -202.10 14.66 8 2.28 7.49 8 1.16
HOGAR B -26.97 10.24 8 1.59 14.20 2 2.20
HYLSAMX BCP  |-344.06 12.58 7 1.95 13.96 2 2.1
ICA* 677.29 56.01 6 8.70 165.60 2 2571
KIMBER A 92.10 21.89 7 3.40 N N N
MASECA B -299.58 31.12 3 4.83 16.06 1 2.49
PE&OLES* 422.40 69.60 B 10.81 46.33 1 7.19
PEPSIGX.CPO:, |576.59 23.49 ) 3.65 64.51 3 10.02
SAVIA A -896.52 6.29 N 0.98 N N N
SORIANA B -43.75 38.49 7 5.98 =10 2 1210
TELECOM A1 9.51 23.57 8 3.66 2753 5 4.27
TLEVISA CPO -316.21 31.34 3 4.87 26.52 6 412
TVAZTCA CPO |-425.52 29.75 3 4.62 N N N
VITRO A 19.88 57.93 2 9.00 8.19 2 BT

PROMEDIO 4.89 PROMEDIO 4.65

N = no se generaron sefiales.

La primera conclusién importante de estas simulacio-  las 19 acciones y el IPC para los que si se generaron
nes es que, en efecto, como se planted en la hipétesis  sefiales de compra y venta, en 16 casos los parame-
deestetrabajo, elusodel procesodefrenadoquenose  tros dptimos incluyeron el proceso de frenado. Porello,
suele asociar a este %R si mejora su desempefio: de  es claro que procede la recomendacion de utilizarlo.
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Otra conclusion importante es que, en promedio,
es mejor el desempeno del %K (4.89 contra 4.65).
Aunque la diferencia parece pequefa, hay dos
factores adicionales que muestran que la diferen-
cia no es tan pequena sino que es, de hecho,
significativa. En primer lugar esta el numero de
casos: de 26 acciones v el IPC, en 20 de ellos es
superior el desempenio del %K. En segundo lugar,
el caso de ICA tiene mucho peso en el promedio; si
se quita esta accion de los promedios, éstos se
convierten en 4.74 para %Ky en 3.54 para %R.

2.2 El oscilador %R de Williams con %D como
disparador

Finalmente, se realizaron simulaciones con este
oscilador de Williams, pero ahora utilizando como

disparador de sefiales el mismo promedio movil
%D que se asocia al oscilador estocastico %K para
evaluar los resultados aunque, de entrada, es de
sospechar que arroje los mismos resultados defi-
cientes que mostré con %K, principalmente en
términos de rendimientos reducidos debido en bue-
na medida a una cantidad excesiva de sefales de
compray de venta, conlos consiguientes gastos en
comisiones.

En la tabla 8 se muestran los resultados obtenidos
y se incluyen los datos de numero de operaciones
obtenidas con las simulaciones con las cotas como
disparador para comparar las dos situaciones.

Los datos de esta tabla 8 confirman, en efecto, que
el uso del %D no mejora, en promedio, el uso de
cotas como disparadoras de sefiales. De los 28

Tabla 8. Simulaciones con %R

Utilidad Operacio |Utilidad Operacion

efectiva% |nes efectiva% |es

(UE) (UE)
IPC 12.74 1 9.10 6
ALFA A N 0 -2.78 3
APASCO" N 0 6.20 4
ARA* 46.42 0 27.17 9
BIMBO A 36.96 0 26.94 6
DESC C 21.12 1 41.94 ¥
ELEKTRA CPO N 0 5.83 3
FEMSA UBD 28.23 1 26.93 6
GCARSO A1 18.54 1 19.76 6
GISSAB 16.16 3 6.81 12
NGMEXICO B 9.53 1 17.59 5
GMODELO C N 0 3.91 4
GRUMA B N 0 14.90 7
GSANBOR B-1 12.05 2 2.53 2
HERDEZ B 7.49 2 19.77 3
HOGAR B 14.20 4 35.52 15
HYLSAMX BCP 13.96 3 7.45 16
ICA* 165.60 2 -8.23 12
KIMBER A N 0 -2.08 7
MASECA B 16.06 2 117.32 8
PE&OLES* 46.33 2 20.12 10
PEPSIGX CPO 64.51 5 40.03 9
SAVIA A N 0 -68.13 13
SORIANA B 7.10 0 -0.93 9
TELECOM A1 27.53 1 26.42 5
TLEVISA CPO 26.52 2 16.94 6
TVAZTCA CPO N 0 -23.12 3
VITRO A 8.19 2 7.14 7
PROMEDIOS 29.96 1.25 14.11 7.25

N = no se generaron senales.
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casos incluidos, solo en 6 de ellos el comporta-
miento del %D es mejor que el de las cotas.

Porotro lado, sobresale el caso de Maseca B, que
muestra un rendimiento 7.31 veces superior con
%D que con cotas (117.32 contra 16.06, respec-
tivamente). Analizando las gréaficas de las seis
acciones que tuvieron mayores rendimientos con
%D que con cotas, se observa en todas ellas

comportamientos atipicos de movimientos muy
=3

rigura 5. Grafica de Maseca B

amplios y consecutivos en los precios, como los
que se pueden apreciar en la grafica de Maseca
(figura 5), hacia finales de abril de 2001. Las
graficas de todas las demas acciones muestran
movimientos semejantes. Ademas, de acuerdo
con la clasificacion de su bursatilidad que se
publica en la seccion de analisis del periddico El
Financiero, s6lo Gcarso y Maseca son de alta
bursatilidad, las otras cuatro son de bursatilidad
media.
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En términos del niumero de operaciones que se
llevaron a cabo en cada simulacion, se nota que el
%D arroja una cantidad considerablemente mayor
de operaciones en promedio (7.25), en compara-
cion con las cotas (1.25) y, por su parte, el rendi-

miento promedio es casi del doble para éstas que
para el %D.

En conclusion, es mejor el uso de cotas que el del
%D.
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3. Conclusiones

Para terminar con este analisis, en esta seccion se
hace un recuento de las conclusiones.

1. Laconclusién mas importante, y que confirmala
hipétesis inicial que se queria probar, consiste
en que casi todos las simulaciones realizadas
coinciden en sefialar que si conviene aplicar al
oscilador %R de Williams el proceso de frenado
porque esto mejora su desempefio.

2. Elmejor sistema de disparadores de sefiales de
compray de venta es la fijacion de cotas inferior
y superior, y no el promedio movil %D que se
suele asociar a %K. Esta conclusion, sin embar-
go, nodescarta en forma definitiva a este prome-
dio movil sino que soélo apunta a la necesidad de
afinarlo o complementarlo para mejorar su efi-
ciencia.

3. Entodos los casos estudiados (tablas 7y 8) son
mejores los resultados que se obtienen con %K

4. Unaclara conclusiénfinal es que resulta eviden-
te la utilidad potencial de realizar estudios mas
detallados de estos dos indicadores para diluci-
dar otras cuestiones adicionales entre las cua-
les se encuentran:

¢ ;se pueden combinar ambos osciladores en un
solo sistema que mejore su comportamiento
individual?,

* ;es posible mejorar la eficiencia de %D como
disparador de sefiales de manera que supere al
sistema de cotas?,

* ;este indicador %K es mas util en mercados o
acciones al alza que a la baja o no?

5. Finalmente, enlatabla 9 (pagina 24) se resumen
los datos de los valores de frenado que se
obtuvieron

que con %R. =
uscrlpcmnes
ATENCI()N Y SERVICIO A CLIENTES
Revistas CGontaduria y Administracién
Nuevo Consultorio Fiscal
Emprendedores
5616-1355 y 5616-7755

0000000000000 0000 Reovista Contaduria y Administracion, No. 203, octubre-diciembre 2001 e e e o o 0o 00000000000



24 |

000000000000 0000 o0 Rovista Contaduria y Administracion, No. 203, octubre-diciembre 200l e 0o 06 6 o o 00000000000

Alfredo Diaz Mata

Tabla 9. Parametros éptimos de las simulaciones con %K

Periodos Frenado |Cota Cota
inferior  |superior
PG 6 6 19 89
ALFA A 5 6 17 80
APASCO* 5 3 8 88
ARA* 20 1 18 86
BIMBO A 10 8 13 90
DESC C 15 1 15 84
ELEKTRA CPO 15 1 7 82
FEMSA UBD 15 8 17 89
GCARSO A1 6 2 9 90
GISSA B 9 5 5 85
NGMEXICO B 5 1 11 86
GMODELO C 11 8 10 80
GRUMA B 19 8 18 84
GSANBOR B-1 15 8 8 80
HERDEZ B 19 8 9 90
HOGAR B 7 8 1 84
HYLSAMX BCP 5 7 11 80
ICA* 74 6 10 84
KIMBER A 9 v 174 88
MASECA B 5 3 12 87
PE&OLES* 10 6 19 83
PEPSIGX CPO 6 5 13 87
SAVIA A 19 8 20 81
SORIANA B 1T 7 7 87
TELECOM A1 19 8 19 90
TLEVISA CPO 18 2, 5 90
TVAZTCA CPO 5 3 10 80
VITRO A 5 2 5 90
PROMEDIOS 10.96 525 7225 85.50
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Como puede apreciarse en latabla 9, y tal como se
anticipaba, los valores de los parametros que se
optimizaron son diferentes para todos los casos.
Esto es una clara sefal de que deben ser especi-
ficos para activo aunque, porotro lado, esto compli-
ca la labor de analisis.

La conclusion importante aqui es la que se apunta
en el parrafo anterior y que, a su vez, conduce ala
necesidad de evaluar otros aspectos como:

* ;Los parametros 6ptimos varian sensiblemente
en el corto plazo o se mantienen mas o menos
constantes?

* ; El uso de parametros promedio para todos los
activos de una cartera con varios de ellos (lo
cual simplifica el analisis) arroja resultados
similares cuando se usan los parametros es-
pecificos de cada activo o los rendimientos son
muy inferiores?

Si se extiende el rango de los valores posibles para
las simulaciones en los casos en los que los
parametros optimos estan en el limite de esos
rangos (80 o0 90 para la cota superior, 5 para la cota
inferior, 8 para el frenadoy 5y 20 para el numero de
periodos), ¢ se obtienen mejores resultados?
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Apéndice. nov-96  [29.08 [5.30 7.879
Datos de tasas y tipo de cambio peso-délar dic-96 27.25 5.50 7.865
ene-97 21.01 535 7.807
MES CETES 28D |CEDES USD[TIPO DE oo T 5 e
CAMBIO
mrme g o
nov-92 17.51 323 3122 — = h e
L
feb-93 17.93 3.08 3.094 ’: 'ﬁ; :g'zg 2'22 ;:g;
mar-93 17.21 3.10 3.090 sgp-gv = = e
abr-93 15.32 3.08 3114 = o3 = e
oAy LEl 3.07 314 nov-97 20.18 5.61 8.206
jun-93 Lt St SLIB' dic-97 18.75 5.88 8.065
Jiul-93 13,37 310 3115 one-98 17.33 553 8.475
ago-93 13.53 3.0 3114 = S - e
$6p-93 pao i L mar-98 19.85 5.58 8.505
oct-93 13.04 3.09 3.120 Eah 5 EEE B
nov-93 12.84 311 3101 S e s e
Smmmes T
e e o e 198 20.01 5.57 8.913
ago-98 27.16 5.56 9.990
il 1168 =0 3.961 sep-08 37.60 5.49 10.200
abr-94 16.25 3.75 3.275 = e fas =
may-94 16.50 4.23 3.321 nov-98 32.29 5.16 9.990
Jun-94 15.84 4.30 3.389 dic-98 31.20 547 9.908
jul-94 17.00 4.45 3.397 ene-99 33.09 4.89 10.173
ago-94 1349 4.60 3.392 feb-99 26.71 4.86 9.910
sep-94 13.15 4.85 3.393 mar-99 21.67 4.88 9.521
oct-94 14.10 4.98 3.435 i T T S
ngv-94 13.85 5.38 3.438 may-99 19.80 4.84 9.740
= e o
ECE 19.75 513 9.450
feb-95 59.00 6.01 5.970 i e = e
mar-95 75.00 6.02 6.830 G e S5 S
abr-95 71.50 6.01 5970 g T o S
may-95 48.00 598 6.150 o = e o
1un-95 40.75 597 6.235 e = = e
iul-95 33.59 5.80 5.105 e T o T
ago-95 35.40 5.77 5.256 e TS £5% S
sep-95 33.97 5.74 6.368 A 12.88 6.01 9.260
ogt 35 s2f) g Uiliic abr-00 12.77 610 9.397
o o e L may-00 15.36 6.49 9.510
dic-95 46.81 575 7.700 . ‘
= b = = jun-00 17.01 6.60 9.840
T - s i iul-00 13.55 6.57 9.358
mar-96 38.98 B3 —  [7515 sirhime 12:01 g'gg g'i;g
abrdo 31,60 it o) 225-0000 :g:;g 6.55 9.600
Dy Eoh g il nov-00 18.08 6.56 9.397
juirn i 2 ot dic-00 17.59 5.62 9.600
i o8 2 Za6R ene-01 17.82 583 9.670
age-5p .9 L far feb-01 15.69 5.47 9.682
sep-96 23.28 538 7.549 e b = e
oct96  |29.34 528 8.015 gt == = o
may-01 10.76 RE 9.165
jun-01 8.92 401 9.124 @
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